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Útdráttur 

Eitt helsta sérkenni frumkvöðlaverkefna er óvissan um framtíð þeirra. Það er erfitt að 

segja til um hver viðbrögð markaðarins verða og mikil óvissa sem fylgir því til hvers 

frumkvöðlaverkefni leiða. Stundum leiða þau til mikils ávinnings, stundum til alls annars 

en séð hafði verið fyrir eða einfaldlega enda mjög illa með miklu tapi. Þessi óvissa gerir 

virðismat þessara verkefna snúið. Það er því mikilvægt að velja virðismatsaðferð sem 

gefur frumkvöðlum og fjárfestum sem nákvæmastar upplýsingar um framtíðina.  

Markmið rannsóknarinnar var fyrst og fremst að athuga hvort að aðferð raunvilnana 

væri góð leið til að virðismeta hugbúnaðarverkefnið Fitcloud en einnig hvort hún væri 

góð leið fyrir virðismat frumkvöðlaverkefna yfir höfuð og hversu nákvæmari upplýsingar 

hún gefur umfram aðrar aðferðir.  

Í ritgerðinni er farið yfir fræðilega nálgun á aðferðum raunvilnana og þeirri aðferð 

beitt á raunverkefni. Kynntar eru helstu tegundir raunvilnana og hvaða aðferðir eru 

helst notaðar við virðismat þeirra. Aðferðin er síðan notuð við virðismat á 

frumkvöðlaverkefnið Fitcloud. Við virðismat Fitcloud var notuð vilnunin að stækka 

verkefnið, frá því að vera aðeins á íslenskum markaði yfir í að færa út kvíarnar til 

Kaupmannahafnar. Notast var við tvíliðutré með áhættuhlutlausri verðlagningu.  

Helstu niðurstöður eru að með því að virðismeta einungis sjóðstreymi Fitcloud á 

Íslandi varð útkoman neikvæð. Sú aðferð tók ekki tillit til þess stökkpalls sem 

markaðssetning á Íslandi getur veitt Fitcloud til enn frekari stækkunar með því að fara 

inn á markað í Kaupmannahöfn. Með aðferð raunvilnana var mögulegt að taka tillit til 

þess að gefnum ákveðnum forsendum og við þá viðbót varð virði verkefnisins jákvætt, 

og gott betur. Ef ekki hefði verið tekið tillit til þessa möguleika á stækkun hefði arðsömu 

verkefni verið hafnað. Aðferð raunvilnana þykir því kjörin leið til að virðismeta Fitcloud 

að teknu tilliti til mögulegri stækkun. Aðferðin gefur skýrari mynd af 

framtíðarmöguleikum frumkvöðlaverkefna og dregur úr óvissu þeirra. Því meira sem 

vitað er um framtíðina, því betra er virðismatið. Aðferð raunvilnana er því virðismat sem 

frumkvöðlar ættu að nota í meira mæli við mat á verkefnum sínum.  
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1 Inngangur 

Internetið hefur sífellt meiri áhrif á daglegt líf mannsins. Í þeirri þróun hafa margar nýjar 

atvinnugreinar rutt sér til rúms á markaðnum, og verður mikilvægi þeirra sífellt meira. 

Markaðurinn er því fullur af nýjum tækifærum og nóg pláss fyrir frjóa og skapandi 

frumkvöðla sem vilja koma hugmyndum sínum á framfæri. Þrír íslenskir 

vefþróunarhönnuðir, nýútskrifaðir frá Copenhagen School of Design and Technology, sjá 

mikið af tækifærum á markaðnum, bæði atvinnumöguleika og fyrir hugmyndir sínar. 

Útskriftarverkefni þeirra var vefforrit sem kallast Fitcloud, sem á að auðvelda samskipti 

milli einkaþjálfara og viðskiptavina þeirra. Frumkvöðlarnir eru bjartsýnir á framtíð 

vefforritsins þar sem að ekki er að finna neitt annað forrit á markaðnum sem inniheldur 

alla eiginleika Fitcloud. Til að geta haldið áfram þróun og markaðssetningu þurfa þeir 

hinsvegar að sannfæra fjárfesta um ágæti þess. 

Erfitt er að verðmeta frumkvöðlaverkefni vegna óvissunnar sem fylgir þeim. Yfirleitt 

hafa þau enga fyrirmynd sem hægt er að líkja eftir og erfitt að segja til um hver viðbrögð 

markaðarins verða. Auk þess eru verkefni, og þá sérstaklega frumkvöðlaverkefni, oftar 

en ekki sveigjanleg og bjóða uppá fleiri tækifæri, en hefðbundnar virðismatsaðferðir eru 

frekar ósveigjanlegar. Samt sem áður er virðismat mikilvægur þáttur af ákvarðanatöku 

flestra verkefna. Af þeirri ástæðu er áhugavert að prófa notkun aðferðar raunvilnana við 

virðismat á Fitcloud. Með raunvilnunum er hægt að verðmeta þann sveigjanleika sem 

verkefni býður uppá, til viðbótar við grunnverkefnið sjálft. Þrátt fyrir það er aðferðin 

ekki þekkt við verðmat frumkvöðlaverkefna í hugbúnaðargeiranum, svo vitað sé.  

Markmið þessarar ritgerðar er að kynna aðferð raunvilnana og þeim möguleikum 

sem hún býður uppá. Ritgerðinni er skipt upp í tvo megin hluta. Í fyrri hluta 

ritgerðarinnar er tekin saman fræðileg úttekt á raunvilnunum. Þar er farið yfir hvað 

raunvilnanir eru, helstu tegundir vilnana og að lokum teknar fyrir tvær aðferðir við 

útreikninga á raunvilnunum. Fjallað er um Black-Scholes formúluna og tvíliðutré, 

uppruna þeirra, forsendur og útreikninga.  

Í seinni hluta ritgerðarinnar er frumkvöðlaverkefnið Fitcloud virðismetið. Áætlað er 

að setja vefforritið á markað á Íslandi í náinni framtíð. Í þessum hluta ritgerðarinnar 
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verður stutt úttekt á helstu atriðum varðandi hugmyndina á bakvið Fitcloud, forsendur 

virðismatsins og síðast framkvæmd þess samkvæmt aðferðum raunvilnana. Umræða um 

helstu niðurstöður er síðan að finna í lok ritgerðarinnar og er þar svarað helstu 

spurningu þessa verkefnis: Er aðferð raunvilnana góð leið til að virðismeta 

frumkvöðlaverkefnið Fitcloud? 
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2 Raunvilnanir 

Fjárfestingakostir eða verkefni eru yfirleitt metin með hinni hefðbundnu núvirðisaðferð 

þar sem vænt sjóðstreymi fjárfestingarinnar eða verkefnisins er núvirt. Flest verkefni og 

fjárfestingar innihalda hins vegar valkosti, kallaðir vilnanir í viðskiptafræði, sem hin 

hefðbundna leið tekur ekki tillit til (Damodaran, 2002).  

Þessar vilnanir eru gjarnan einhverskonar sveigjanleiki sem verkefnið býður uppá. 

Sveigjanleikinn getur t.d. verið vilnunin að stækka verkefni til að bregðast við góðum 

markaðsaðstæðum eða hætta við verkefni sem gengur illa. Jafnframt gæti verið ákveðið 

að fresta fjárfestingu í ákveðinn tíma eða stöðva verkefni tímabundið sem er þegar í 

gangi til að bíða eftir betri markaðsaðstæðum. Þetta eru allt vilnanir sem raunverulegar 

eignir eða verkefni geta búið yfir og því eru þær kallaðar raunvilnanir (Brandão og  Dyer, 

2005).  

Aðferðir sem notaðar eru við virðismat raunvilnana eru í grunninn sömu aðferðir og 

notaðar eru við að virðismeta kauprétti og sölurétti á fjármálamörkuðum, þ.e. 

fjármálalegar vilnanir (Hull, 2012). Þar er undirliggjandi eign vilnunin og verð á tíma 0, 

S0, hreint núvirt sjóðstreymi (e. net present value, NPV) þess. Samningsverðið, K, er 

mismunandi eftir vilnunum. Þessar aðferðir meta hinsvegar aðeins virði vilnananna 

sjálfra en ekki alls verkefnisins. Til þess að hægt sé að taka ákvarðanir varðandi 

verkefnið eða fjárfestinguna er fundið NPV grunnverkefnisins og síðan er virðismati 

vilnananna bætt við. Ef útkoman úr því er jákvæð er verkefnið eða fjárfestingin 

samþykkt (Ellen Bjarnadóttir, 2013). 

Raunvilnanir eru þó ekki eina aðferðin sem tekur tillit til innbyggðra valkosta 

verkefna. Þar ber helst að nefna ákvarðanatré, sem eru einnig viðbót við NPV, líkt og 

raunvilnanir. Ákvarðanatré er teiknað upp með öllum þeim atvikum sem mögulega 

koma til greina á hverjum tíma. Út frá þeim atvikum myndast síðan önnur atvik á næsta 

tímabili og heldur þetta svoleiðis áfram tímabil eftir tímabil. Eftir að tréð hefur allt verið 

teiknað upp þá er hægt að byrja að reikna. Byrja þarf á lokatímabili þess og reikna til 

baka til dagsins í dag. Fundið er út hverjar eru líkurnar á hverju atviki og hvert NPV 

verður við þær aðstæður þar sem fjármagnskostnaðurinn er ávöxtunarkrafan. Fundið er 

síðan vegið meðaltal allra mögulegra atvika sem verður þá NPV á hverjum tíma. Þá er 
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hægt að færa sig yfir á fremra tímabil og endurtaka leikinn (Hillier, 2013) Á mynd 1 sést 

dæmigert ákvarðanatré þar sem jafnan fyrir NPV væri:  

                            

 

Mynd 1: Ákvarðanatré með líkum p, q og z á tímabili 1, og líkum i og j og síðan p, q, z á tímabili 2 

2.1 Helstu vilnanir 

Innifaldar vilnanir verkefnis geta verið margskonar. Það þarf að greina eðli þessara 

vilnana og finna út hvaða gerðir valréttasamninga eru þeim líkastir. Það er gert til að 

hægt sé að nýta sömu virðisaðferðir og eru notaðar við hefðbundna valréttasamninga. 

Finna þarf út hvort þær séu eðlislíkari söluréttum eða kaupréttum. Valréttasamningar 

geta verið af mörgum gerðum, og þarf þar með að líta til þess við virðismat á 

raunvilnunum. Til einföldunar eru hér aðeins amerískir og evrópskir valréttir til 

umfjöllunar, en þeir eru algengustu gerðir valréttasamninga. 

2.1.1 Stækka verkefni 

Að stækka verkefni er vilnun sem vísar til þess að auka enn frekar fjárfestingu sem nýtist 

til að stækka verkefnið ef aðstæður leyfa. Sum verkefni geta opnað leiðir inn á aðra 

markaði eða eru undanfarar annarra fjárfestinga. Í þeim tilfellum gæti verið arðbært að 

fjárfesta þó að núvirði grunnverkefnisins væri neikvætt, ef það er grunnur fyrir stærra 

verkefni sem veitir ennþá hærra jákvætt núvirði í framtíðinni. Hættan sem felst í þessu 

getur verið að réttlæta lélega fjárfestingu. Til að koma í veg fyrir það er skynsamlegt að 

spyrja sig hvort að þessi fyrsta fjárfesting sé nauðsynleg fyrir þær sem koma á eftir, 
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hvort hún veiti eitthvað forskot á samkeppnisaðila og að lokum hvort þetta 

samkeppnisforskot sé sjálfbært. Ef svarið við öllum þessum spurningum er jákvætt þá er 

hægt að nota vilnunina að stækka til að virðismeta verkefnið (Damodaran, 2002). 

Þessi vilnun hefur meira virði í óstöðugu viðskiptaumhverfi með háa ávöxtun á 

verkefni, eins og í hugbúnaðargeiranum, heldur en í stöðugu viðskiptaumhverfi þar sem 

ávöxtun á verkefni er lág, líkt og bílaiðnaði (Damodaran, 2002). 

Umframgetan sem myndast við frekari fjárfestingu er virðismetin. Þessi umframgeta 

er eðlislík amerískum kauprétti. Ef til dæmis stækka ætti verksmiðju um 20% myndast 

umframgeta til að framleiða meiri verðmæti. Samningsverð kaupréttarins í þessu tilfelli 

er þá sama og kostnaður við að stækka verksmiðjuna um þessi 20% (Hull, 2012). 

2.1.2 Hætta við verkefni 

Fjárfestingar hafa oftast þá áhættu að ekki komi inn það fjárflæði sem búist var við. Því 

getur verið mjög gott að virðismeta vilnunina að hætta við verkefni eða selja það á 

hrakvirði. Þetta á sérstaklega við þær fjárfestingar sem skila ekki hagnaði, einkum á 

þeim sem sýna fram á mikið mögulegt tap (Damodaran, 2002). 

Vilnunin líkist amerískum sölurétti þar sem samningsverðið er hrakvirði að 

frádregnum kostnaði við að loka verkefninu. Því getur samningsverðið verið neikvætt 

þegar hrakvirðið er mjög lágt. Þar sem aðeins ætti að hætta við verkefni sem skilar ekki 

hagnaði, á ekki að nýta vilnunina á þeim tímapunktum þar sem að virði verkefnisins er 

jákvætt. Vilnunin dregur úr líkunum á lélegri útkomu fjárfestinga og eykur upphaflegt 

virði þeirra (Hull, 2012). 

2.1.3 Fresta verkefni 

Verkefni sem hefur mjög breytilegt fjárstreymi, þar sem fjárstreymið getur verið lítið eitt 

árið en heldur meira það næsta, getur haft neikvætt núvirði í dag en jákvætt seinna. 

Sömuleiðis getur komið upp sú staða að núvirði verkefnis sé jákvætt í dag en það gæti 

verið meira virði ef að beðið er með að fjárfesta (Damodaran, 2002). 

 Í samkeppnisumhverfi er yfirleitt erfitt að fresta verkefni vegna hraðra breytinga í 

nútímamarkaðsumhverfi. Jafnframt gæti samkeppnisaðili nýtt sér frestunina til að ná 

samkeppnisforskoti á markaði. Hinsvegar ef einn aðili hefur lagalega hindrun á 

keppinauta sína, eins og einkaleyfi, þá gæti verkefnið haft meira virði með því að fresta 
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framkvæmd þess. Virði vilnunarinnar væri þá metið sem amerískur söluréttur þar sem 

samningsverðið er kostnaður lagalegu hindrunarinnar, til dæmis kostnaður við að fá 

einkaleyfi. Ef ekki er fjárfest í verkefninu á því tímabili sem forskot er til staðar er tapið 

aðeins kostnaðurinn við hindrunina, eins og í sölurétti þá tapast aðeins verð 

söluréttarins (Hull, 2012). 

2.2 Helstu líkön við virðismat raunvilnana 

Ýmis líkön eru notuð við verðmat á hefðbundnum valréttum. Tvö algengustu líkönin eru 

tvíliðutré og Black-Scholes formúlan. Eru þessi líkön auk þess algengust við virðismat 

raunvilnana. 

Einn mikilvægur munur er milli þessara tveggja líkana. Black-Scholes gefur aðeins 

hvert núverandi virði valréttarins er, en tvíliðulíkanið gefur virðið á nokkrum 

tímapunktum yfir ákveðið tímabil. Vegna þessa er Black-Scholes aðeins viðeigandi fyrir 

virðismat á evrópskum valréttum, en ekki amerískum. Black-Scholes formúlan er aðeins 

áhættulaus í mjög stuttan tíma og því þyrfti að finna nýtt jafnvægi mjög oft. Hinsvegar 

tengjast líkönin að því leiti að tvíliðutré nálgast sömu niðurstöðu og Black-Scholes 

líkanið eftir því sem tímabilin verða styttri. (Hull, 2012). 

Bæði líkönin ganga út frá því að það séu engin högnunartækifæri til staðar. Út frá 

þeirri forsendu er notað áhættuhlutlaust virðismat, en það gefur sömu niðurstöðu og ef 

það væru engin högnunartækifæri á markaðnum. Þetta sýnir sig í Black-Scholes 

formúlunni að því leiti að enginn þáttur jöfnunnar hefur áhrif á áhættuhegðun fjárfestis. 

Í tvíliðutrénu er því lýst með breytunni, p, sem lýsir líkindum á því að verð hækki í 

áhættuhlutlausum heimi. Í báðum líkönunum er því vænt ávöxtun undirliggjandi eignar 

áhættulausu vextirnir, r (Hull, 2012). 

2.2.1 Black-Scholes formúlan 

Snemma á áttunda áratugnum settu Fischer Black, Myron Scholes og Robert Merton 

fram formúlu sem umbylti verðlagningu á evrópskum valréttum sem var seinna þekkt 

sem Black-Scholes eða Black-Scholes-Merton formúlan. Fyrir þessa formúlu hlutu þeir 

Merton og Scholes Nóbelsverðlaunin árið 1997, en Black lést tveimur árum áður en 

þessi mikla viðurkenning á starfi þeirra var veitt (Hull, 2012). 
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Formúlan var upprunalega þróuð fyrir evrópskan kauprétt að eign með verð sem er 

log-normaldreift með staðalfrávikið  . Með því að nota sölu-kaupréttarjöfnun (e. put-

call-parity) fæst út formúla til að verðmeta evrópskan sölurétt (Benninga, 1989). 

Formúlan er hinsvegar mjög stærðfræðileg og horfir fram hjá ýmsum undirliggjandi 

hagfræðilegum þáttum. (Cox, Ross og Rubinstein, 1979) 

2.2.1.1 Forsendur 

Líkan Black-Scholes gengur út frá því að það séu bestu mögulegu aðstæður á markaði 

fyrir hlutabréf og valrétti og því, eins og hefur áður komið fram, eru engin 

högnunartækifæri til staðar. Skammtímavextir eru þekktir og stöðugir yfir allan tímann 

og verð bréfanna hefur tilviljanakennt flökt. Einnig er enginn arður greiddur eða annað 

greiðsluflæði frá bréfunum, valrétturinn er evrópskur og getur því bara verið nýttur á 

gjalddaga auk þess sem enginn viðskiptakostnaður er við kaup og sölu á valréttunum 

eða undirliggjandi verðbréfum. Engin takmörk eru fyrir því að fá lán á 

skammtímavöxtum fyrir hluta af verði verðbréfsins til að kaupa það eða halda því. Þar 

að auki eru engar takmarkanir fyrir skortsölu (Black og  Scholes, 1973). 

Við mat á ávöxtunarkröfu notuðu Black og Scholes líkan um verðmyndun eigna (e. 

CAPM; Capital asset pricing model) til þess að finna út sambandið milli ávöxtunarkröfu 

markaðarins á valréttinum og ávöxtunarkröfu undirliggjandi eignar. Merton notaði 

hinsvegar mun almennari aðferð þar sem hann setti saman áhættulaust safn sem 

innihélt valréttinn og undirliggjandi eign hafði þá skammtímakröfu sem var jöfn 

áhættulausum vöxtum, r (Hull, 2012). Í ritgerðinni verður notuð formúlan samkvæmt 

forsendum Mertons, og því eru engin högnunartækifæri til staðar. 

2.2.1.2 Formúlur og framkvæmd 

Gera þarf grein fyrir greiðsluflæði undirliggjandi eignar sem á að virða. Eins þarf að 

ákvarða viðeigandi tímabil, áhættulausa vexti og flöktið,   (Ross, Westerfield og Jaffe, 

1999). 

Formúla Black-Scholes fyrir virði evrópsks kaupréttar, c, er eftirfarandi:  

     (  )    
    (  ) (Hull, 2012) 

Með sölu-kaupréttarjöfnun fæst síðan formúlan fyrir virði söluréttarins, p: 

        (   )     (   ) (Hull, 2012) 
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Þar sem: 

 S0 = verð undirliggjandi eignar á tíma 0 (verð í upphafi) 

 K = samningsverð 

 T= tími til gjalddaga frá tíma 0 

 r = áhættulausir vextir  

 N (  )= svæði undir normaldreifðri kúrfu (Hull, 2012) 

Hægt er að nota töflu yfir normaldreifingu eða innbyggð föll í Excel til þess að reikna 

út stuðlana d1 og d2 með normaldreifingu. Formúlur til útreiknings stuðlana eru 

eftirfarandi: 

   
  (
  
 ⁄ ) (   

 

 ⁄ ) 

 √ 
 (Hull, 2012) 

   
  (
  
 
⁄ ) (   

 

 
⁄ ) 

 √ 
 (Hull, 2012) 

Sömuleiðis er hægt að reikna d2 á eftirfarandi hátt eftir að d1 hefur verið fundinn: 

       √  (Hull, 2012) 

Eftir að fundið hefur verið virði kaupréttarins, c, eða söluréttarins, p, er samkvæmt 

aðferð raunvilnana virði vilnananna lagt saman við NPV grunnverkefnisins til þess að 

finna út heildarvirði verkefnisins eða fjárfestingarinnar.  

    ∑
  

(   ) 

 

 

    

                   

Þar sem: 

 Ct = vænt greiðsluflæði á tíma t 

 I0 = upphafleg fjárfesting 

 f = virði vilnana 

2.2.2 Tvíliðutré 

John C. Cox, Stephen A. Ross og Mark Rubinstein greindu frá tvíliðutré í grein sinni 

Option Pricing: A simplified approach árið 1979. Þar var því lýst sem einföldu líkani við 



 

17 

að verðmeta vilnanir sem er skipt upp í tímabil. Stærðfræðin í líkaninu er einföld þó hún 

vísi að hluta til í Black-Scholes formúluna. (Cox o.fl., 1979)  

Undirliggjandi forsenda í þessu líkani er að hlutabréfaverð hreyfist tilviljunarkennt. Á 

hverju tímabili eru líkur á því að verðið fari annaðhvort upp eða niður um ákveðið 

hlutfall (Hull, 2012). 

Í fyrstu virðist tvíliðutré og ákvarðanatré vera eins. Við frekari athugun sést að það er 

tvennt sem skilur þessar aðferðir að. Í fyrsta lagi þá eru líkurnar á ákveðnum atburði ekki 

notaðar beint við útreikninga á raunvilnunum og í öðru lagi þá eru aðeins tvær greinar á 

tvíliðutré. Þar að auki skila trén ekki sama virðinu. Ástæðan fyrir því er að í gegnum allt 

ákvörðunartréð er notuð sama ávöxtunarkrafan. Í raunvilnanaútreikningum, og þar með 

í tvíliðutré, er reiknað með að markaðsaðstæður breytist og því er ekki hægt að nota 

sömu ávöxtunarkörfuna í gegnum allt tréð (Damodaran, 2002). 

2.2.2.1 Forsendur 

Eins og kom fram hér að framan byggir tvíliðulíkanið á því að engin högnunartækifæri 

séu til staðar og þar með er ávöxtunarkrafan jöfn áhættulausu vöxtunum, r (Hull, 2012). 

Gert er ráð fyrir að verð hlutabréfa fylgi tvíliðudreifingu yfir afmarkað tímabil. Verð 

undirliggjandi eignar á hverju tímabili getur hreyfst á tvo vegu. Það eru líkur p á því að 

verðið hækki um u-1 prósent og líkurnar 1-p að verðið lækki um 1-d prósent (Cox o.fl., 

1979). Mynd 2 lýsir þessu ferli. 

 

Aðrar forsendur eru fastir vextir og að einstaklingar geti lánað eða fengið lánað eins 

mikið og þeir vilja á áhættulausum vöxtum. Vegna forsendunnar um engin 

högnunartækifæri er gerð krafa um að u ˃ r ˃ d. Jafnframt er ekki gert ráð fyrir sköttum, 

viðskiptakostnaði né tryggingarfé (Cox o.fl., 1979). 

Mynd 2: Mögulegar verðbreytingar á einu tímabili. 
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2.2.2.2 Framkvæmd og formúlur 

Fyrst þarf að finna greiðsluflæði undirliggjandi eignar sem á að virða. Næst þarf að velja 

tímabil sem er viðeigandi fyrir undirliggjandi eign þar sem gert er ráð fyrir annaðhvort 

verðhækkun eða verðlækkun (Ross o.fl., 1999). 

Þegar virðismatið sjálft hefst er fundið verð við hvern tengipunkt trésins. Fyrst er 

fundið hversu mikið verðið hækkar, u, eða lækkar, d. 

    √   (Hull, 2012) 

     √    eða   
 

 
 (Hull, 2012) 

Þar sem: 

   = Flökt í verði 

    = T/n = Tími / fjölda tímabila 

 Þá er margfaldað verð, St, frá tímabilinu á undan með annaðhvort u eða d, eftir því 

hvort verð sé að hækka eða lækka frá síðara tímabili. Svona er haldið áfram þar til komið 

er á seinasta tímabilið. Mynd 3 lýsir þessu verðmyndunar ferli. 

 

Þegar verðmeta á verkefni sem eru virk yfir nokkur tímabil þarf að byrja á seinasta 

tímabilinu og reikna sig aftur á bak til dagsins í dag (Damodaran, 2002). Á seinasta 

tímabilinu er fyrst fundið innra virði hverrar greinar fyrir sig. Innra virðið er mismunandi 

eftir því hvort að verið sé að verðmeta kauprétt eða sölurétt eins og sést í töflu 1.  

Mynd 3: Verðmyndun í tveggja tímabila tvíliðulíkani. 
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Tafla 1: Innra virði valrétta. (Ellen Bjarnadóttir, 2013) 

 Verð fer upp (u) Verð fer niður (d) 

Kaupréttur  
 
     (      )  

 
     (      ) 

Söluréttur  
 
     (      )  

 
     (      ) 

 

Ef verð kaupréttar á síðasta tímabilinu er lægra en samningsverðið, K, þá verður virði 

hans 0. Ef það er söluréttur þá er virði hans 0 ef verð á síðasta tímabilinu er hærra en 

samningsverðið, K. Því getur virði valréttarins aldrei verið neikvætt. Á mynd 4 er sýnt 

dæmi um virðismat kaupréttar á loka tímabili. 

 

 

Áður en hægt er að halda áfram þarf að reiknað út áhættuhlutlausu líkurnar á því að 

verð hækki, p. 

  
      

   
 

Þá er hægt að reikna virði vilnananna með því að rekja sig til baka til nútíðar með 

formúlunum hér að neðan. Mynd 5 útskýrir þetta ferli sömuleiðis. 

Virði þegar verð fer upp: 

 
 
      [  

  
 (   ) 

  
] (Hull, 2012) 

Virði þegar verð fer niður: 

 
 
      [  

  
 (   ) 

  
] (Hull, 2012)  

Mynd 4: Virðismat kaupréttar á loka tímabilinu 
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Heildarvirði: 

       [    (   )  ] (Hull, 2012) 

 

 

 

Þá er komið virði vilnananna. Líkt og í Black-Scholes formúlunni er samkvæmt aðferð 

raunvilnana virði vilnananna lagt saman við NPV grunnverkefnisins til að finna út 

heildarvirði verkefnisins eða fjárfestingarinnar með inniföldum vilnunum.  

2.3 Ókostir aðferðar raunvilnana 

Þrátt fyrir að aðferð raunvilnana veiti ákveðinn sveigjanleika við virðismat fjárfestinga og 

verkefna hefur aðferðin líka sína ókosti. Ókostirnir felast aðallega í því að verið er að 

nota aðferð til að verðmeta fjárhagslega valréttarsamninga sem eru mun einfaldari í 

grunninn en þær eignir sem raunvilnanir fást við. 

Í fyrsta lagi er oft verið að verðmeta undirliggjandi eignir sem sjaldan er átt viðskipti 

með, öfugt við t.d. hlutabréf sem oft eru viðskipti með, jafnvel á hverri mínútu. Því er 

erfitt að meta hvernig ávöxtun eignarinnar er dreifð. Auk þess er oft enginn möguleiki 

að kaupa eða selja undirliggjandi eign til að verjast áhættu og óvissu (Titman og  Martin, 

2011). 

Í öðru lagi er ákvarðanatakan mun flóknari við raunverulegar fjárfestingar heldur en 

með valréttarsamninga. Í valréttasamningum snýst ákvörðunin bara um það hvort það 

eigi að kaupa eða selja. Hins vegar ef við tökum sem dæmi raunverulega eign, eins og 

Mynd 5: Virði kaupréttar reiknað frá seinasta tímabili til nútíðar. 
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land, eru ákvarðanirnar sem þarf að taka mun fleiri og flóknari. Ef að landeigandi ætlar 

að ákveða hvort að hann eigi að byggja á landinu sínu þarf hann að ákveða hvað hann 

ætlar að byggja og á hvaða tíma, áhrif þess ef kostnaður við framkvæmdir breytist og 

óvissa um virði byggingarinnar geta haft áhrif (Titman og  Martin, 2011). 

3 Fitcloud 

3.1 Hvað er Fitcloud? 

Fitcloud er hugmynd að vefforriti sem er á byrjunarstigi. Forritið er þróað af nemendum 

í vefþróunarnámi í Kaupmannahöfn og var lokaverkefni þeirra. Hugmyndin að forritinu 

er að auðvelda samskipti milli einkaþjálfara og viðskiptavinar.  

Í skýrslu hönnuða forritsins er því lýst á eftirfarandi hátt:  

„Hugmyndin með Fitcloud er að búa til vefforrit með það meginmarkmið að 
auðvelda samskipti milli einkaþjálfara og viðskiptavina hans. Kerfið er 
sérstaklega ætlað þeim einkaþjálfurum sem bjóða uppá persónubundna 
þjálfun. Kerfið mun auðvelda einkaþjálfaranum að fylgjast með öllum 
samskiptum og upplýsingum sem fara á milli hans og viðskiptavinarins. 
Þjálfaranum verður einnig kleift að búa til, breyta og fylgjast með 
þjálfunaráætlun kúnnans.“1 (Davíð Halldórsson, Sólrún H. Stefánsdóttir og 
Vilhjámur Ari Gunnarsson, 2014)  

Auk þess mun þjálfarinn geta hlaðið inn leiðbeiningum fyrir æfingar í formi mynda og 

myndbanda. Vefviðmótið verður mjög notendavænt og auðvelt í notkun. Hægt verður 

að nálgast forritið frá tölvum, spjaldtölvum og snjallsímum. Öryggi notenda verður enn 

fremur tryggt með mörgum lögum af öryggisneti sem koma í veg fyrir eða gera erfiðaðar 

fyrir netþrjóta að komast í viðkvæmar upplýsingar (Davíð Halldórsson o.fl., 2014). 

Í dag eru nemendurnir útskrifaðir og vilja meta hvort markaðssetja eigi Fitcloud. Þá 

vantar þó mat á arðsemi þess miðað við mismunandi forsendur áður en ákvörðun 

                                                        

1 „The idea of Fitcloud is to create a web application whose main aim is to simplify the interaction 

between personal instructors and clients. The system is primarily intended for those personal instructors 

that offer personal virtual training. The system will make it easier for instructors to keep track of all the 

communication and data exchange between him and the client. The instructor will also be able to create, 

edit and track training programs for his clients. “ 
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verður tekin. Frumgerð er til af forritinu en þau langar að bæta fleiri eiginleikum við. Til 

þess að geta haldið áfram telja þau að best væri að fá fjárfesta til að fjármagna 

verkefnið til frekari þróunar.  

 

3.2 Framtíðarhorfur Fitcloud. 

 

Hönnuðirnir hafa ákveðið að setja forritið í notkun í náinni framtíð, en nokkrar útfærslur 

ætla þau að geyma þar til seinna þegar markaðssetning hefur komist betur af stað. 

Nokkrar hugmyndir liggja á borðinu um það hvernig hægt verður að bæta forritið og 

gera það notendavænna. Sem dæmi um hugmyndir sem þau vilja bæta við síðar er 

meðal annars möguleiki á skráningu tölfræðilegs árangurs viðskiptavina og tilkynningar 

frá þjálfara. Verið er að skoða greiðslukerfi svo auðveldara sé fyrir þjálfara að rukka inn 

fyrir þjónustu sína og kerfi þar sem fylgst er með næringarinntöku viðskiptavina, sem er 

mjög mikilvægur þáttur til að ná árangri (Davíð Halldórsson o.fl., 2014). 

Frumkvöðlarnir munu byrja að setja forritið á markað á Íslandi, en framtíðarsýnin er 

að setja það líka á markað erlendis. Horfa þau mest til Kaupmannahafnar þar sem þau 

þekkja vel til.  

4 Virðismat Fitcloud með raunvilnunum 

Áður en framkvæmd virðismatsins gat hafist þurfti fyrst að ákvarða hvaða vilnanir og 

hvaða virðisaðferð hentuðu þessu verkefni. 

Þar sem framtíðarsýn Fitcloud er að fara inn á annan og stærri markað, eftir að 

vefforritið hefur náð ágætis grunni á Íslandi, þótti rétt að nota vilnunina að stækka 

verkefnið, í samræmi við fræði Hull. Stækkun á verkefni er eðlislíkt amerískum kauprétti 

þegar kemur að því að virðismeta samkvæmt aðferð raunvilnana. 

Við framkvæmd virðismatsins var fyrst núvirt sjóðstreymi fyrir Fitcloud á Ísland fyrir 

fyrstu tvö árin sem skipt var upp í fjögur 6 mánaða tímabil. Til að verðmeta mögulega 

stækkun var núvirt samskonar sjóðstreymi fyrir Fitcloud í Kaupmannahöfn að tveimur 

árum liðnum, eða frá tímabili 5. Með Fitcloud í Kaupmannahöfn sem undirliggjandi eign 
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var notað tvíliðutré með áhættuhlutlausri verðlagningu, fremur en Black-Scholes 

formúluna, til þess að virðismeta samkvæmt aðferð raunvilnana. Aðalástæða þess er að 

Black-Scholes virðismetur einungis evrópska valrétti, en eins og hefur komið fram 

verður verkefnið metið á grundvelli amerísks kaupréttar. Auk þess gæti verið 

áhugaverðara fyrir hönnuði Fitcloud að sjá hvernig viðbótarfjárfesting, samhliða 

stækkun eða aukinni dreifingu vefforritsins, hefur áhrif á virði þess eftir hvert tímabil, 

fremur en að sjá bara eina loka niðurstöðu, líkt og formúla Black-Scholes sýnir.  

4.1 Forsendur virðismats 

Forsendur voru settar upp í samráði við hönnuði forritsins, sem voru búnir að afla sér 

ýmissa upplýsinga og draga ályktanir þegar hugmyndin um Fitcloud kom upp. Þar að 

auki voru teknar saman nokkrar tölur um markað einkaþjálfara á Íslandi og í 

Kaupmannahöfn til þess að styðja við virðismatið. Tölurnar voru því einungis mat á 

mögulegum kostnaði og tekjum út frá þeim upplýsingum. Ýmsum óreglulegum kostnaði 

og tekjum var til einföldunar dreift jafnt yfir á tímabilin fjögur. Allar fjárhæðir voru 

yfirfærðar í íslenskar krónur og allur útreikningur er sýndur án virðisauka. 

4.1.1 Grunnverkefni 

Í grunnverkefninu þarf að skoða mögulegar tekjur og gjöld næstu tvö árin hjá Fitcloud á 

íslenskum markaði. Til stuðnings við matið þarf að greina stærðs einkaþjálfara 

markaðarins, áætla markaðshlutdeild og meta hversu marga viðskiptavini einkaþjálfarar 

munu hafa í þjónustu hjá Fitcloud. 

4.1.1.1 Tekjur 

Helsta tekjuflæði verkefnisins  kemur frá þjálfurum sem borga fyrir notkun á forritinu. 

Árið 2012 voru 112 einkaþjálfarar á sjö helstu líkamsræktarstöðvum á 

höfuðborgarsvæðinu (Katrín Pétursdóttir, 2012) og líklegt er að fjöldinn sé svipaður 

núna, árið 2014. Auk þess, ef leitað er eftir fjarþjálfurum á vefnum eru þeir að minnsta 

kosti 75 talsins. Samanlagt má gera ráð fyrir um 187 starfandi einkaþjálfurum. Hönnuðir 

Fitcloud munu sætta sig við 40% markaðshlutdeild, eða 75 þjálfara, áður en haldið 

verður út í stækkun verkefnisins. Áætlað er að þeim muni fjölga með hverju tímabili 

vegna kynninga og eftir að ágæti forritsins hefur spurst út. Tafla 2 sýnir hver fjöldi 

þjálfara er í lok hvers tímabils. 
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Reiknað er með að einkaþjálfari í fullri vinnu á líkamsræktarstöð, sem vinnur 8 tíma á 

dag, sex daga vikunnar, geti þjónað í mesta lagi 24 viðskiptavinum. Þá er miðað við að 

hver viðskiptavinur mæti tvisvar sinnum í viku, klukkutíma í senn, en auðvitað er fjöldi 

viðskiptavina mjög mismunandi á hverjum tíma. Hinsvegar hefur fjarþjálfun skipað sér 

stóran sess á íslenskum markaði undanfarandi ár og geta þeir þjálfarar tekið að sér mun 

fleiri viðskiptavini en 24. Til einföldunar er því gert ráð fyrir að hver þjálfari endi með að 

hafa 30 viðskiptavini í þjónustu hjá Fitcloud, óháð því hvort hann sé einkaþjálfari á 

líkamsræktarstöð eða bjóði uppá fjarþjálfun.  

Ekki er talið líklegt að þjálfararnir stökkvi strax til og setji alla sína viðskiptavini strax í 

þjónustu Fitcloud. Byrjunarpakki fyrir 10 viðskiptavini þjálfara kostar 9.900 kr. á mánuði 

og því mun fyrsta mánuðinn hver þjálfari byrja með 10 viðskiptavini. Eftir að hafa verið í 

einn mánuð í viðskiptum hjá Fitcloud eykur hann notkun sína um 5 viðskiptavini á 

mánuði þar til að hann nær upp í 30. Eftir að þjálfari fer yfir 10 viðskiptavini kostar það 

1.000 kr. á hvern viðskiptavini á mánuði. Tafla 2 sýnir fjölda viðskiptavina einkaþjálfara 

sem eru í þjónustu Fitcloud í lok hvers tímabils.  

Tafla 2: Fjöldi þjálfara og viðskiptavina þeirra í þjónustu eftir tímabilum fyrir Fitcloud á Íslandi. 

 

Einnig er boðið upp á þjónustu fyrir fyrirtæki til að selja vörur sínar í gegnum forritið. 

Þetta auðveldar fyrirtækjum sölu sína í gegnum netið en á sama tíma er þetta góð 

auglýsing. Búist er við að nýtt verði 100 pláss mánaðarlega, þar sem að eitt pláss er fyrir 

hverja vöru. Plássið kostar plássið 1.000 kr. á mánuði. Ekki er ennþá búið að setja þetta 

inn í forritið, svo þetta tekjuflæði kemur inn á tímabili tvö.  

Aðrar tekjur eru auglýsingatekjur. Búist er við að 5 fyrirtæki tengd 

líkamsræktarheiminum munu vilja auglýsa á síðunni eftir ár, og munu hvert borga 

30.000 kr. mánaðarlega fyrir auglýsingarnar. Tafla 3 sýnir tekjuflæði Fitcloud á Íslandi 

eftir tímabilum og tekjuliðum.  

Tímabil T1 T2 T3 T4 Á ári eftir T4

Fjöldi Þjálfara 15                   30                   50                   75                   75                   

Fjöldi viðskiptavina 450                 900                 1.500             2.250             2.250             
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Tafla 3: Tekjuflæði Fitcloud á Íslandi eftir tímabilum. 

 

4.1.1.2 Gjöld 

Stærsti kostnaðarliðurinn er laun hönnuðanna þriggja. Mánaðarlaun á hönnuð eru 

600.000 kr. fyrir skatt, en meðallaun fyrir sérfræðistörf við forritun eru 721.000 kr. 

(Price Waterhouse Cooper, 2013). Auk þess þarf að borga leigu fyrir skrifstofuhúsnæði, 

og núverandi leiga þeirra er 90.000 kr. á mánuði. Með fjölgun viðskiptavina þarf einnig 

að stækka vefþjóninn, og kostar það 50.000 kr. í lok hvers tímabils. Annar kostnaður 

sem fellur til er fastur mánaðarlegur kostnaður við kynningar sem áætlaður er um 

100.000 kr. Í raun er kostnaðurinn ekki fastur frá mánuði til mánaðar, en til einföldunar 

er hann það hér. Tafla 4 sýnir kostnaðarflæði Fitcloud á Íslandi eftir tímabilum og 

kostnaðarliðum.  

Tafla 4: Kostnaðarflæði Fitcloud á Íslandi eftir tímabilum 

 

4.1.2 Stækkun verkefnis 

Við stækkun verkefnisins þarf að huga að hversu stór markaðurinn í Kaupmannahöfn er 

miðað við þann á Íslandi. Verðlag í Danmörku er að meðaltali hærra en á Íslandi og þarf 

að taka það til greina varðandi tekjur og kostnað. Ekki er stuðst við nákvæma rannsókn á 

mismun einstakra tekju- og kostnaðarliða á Íslandi og í Danmörku heldur stuðst við 

upplýsingar frá Hagstofu Íslands. Þar kemur fram að hlutfallslegt neysluverð á helstu 

vöruflokkum er að meðaltali 15,5% hærra í Danmörku en á Íslandi (Hagstofa Íslands, 

2012). Auk þessa þarf að gera grein fyrir þeim þáttum sem liggja ekki fyrir þegar kemur 

að reikningi við tvíliðutréð. 

Tímabil T1 T2 T3 T4 Á ári eftir T4

Tekjuliðir

Þjónusta 1.941.000 kr.    4.632.000 kr.    7.970.000 kr.    12.205.000 kr.  24.410.000 kr.  

Sölupláss 600.000 kr.        600.000 kr.        600.000 kr.        1.200.000 kr.    

Auglýsingatekjur 900.000 kr.        900.000 kr.        1.800.000 kr.    

Samtals 1.941.000 kr.    5.232.000 kr.    9.470.000 kr.    13.705.000 kr.  27.410.000 kr.  

Tímabil T1 T2 T3 T4 Á ári eftir T4

Kostnaðarliðir

Laun 10.800.000 kr.  10.800.000 kr.  10.800.000 kr.  10.800.000 kr.  21.600.000 kr.  

Kynningakostnaður 600.000 kr.        600.000 kr.        600.000 kr.        600.000 kr.        1.200.000 kr.    

Húsnæði 540.000 kr.        540.000 kr.        540.000 kr.        540.000 kr.        1.080.000 kr.    

Vefþjónn 50.000 kr.          50.000 kr.          50.000 kr.          50.000 kr.          100.000 kr.        

Samtals 11.990.000 kr.  11.990.000 kr.  11.990.000 kr.  11.990.000 kr.  23.980.000 kr.  
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4.1.2.1 Tekjur 

Helstu líkamsræktarstöðvar í Kaupmannahöfn og Fredriksberg eru 66 talsins 

(Kirkegaard, 2007), eða um tíu sinnum fleiri en í Reykjavík. Af þeirri ástæðu gefum við 

okkur það að markaður einkaþjálfara í Kaupmannahöfn sé tífalt stærri en í Reykjavík. Þar 

á móti er erfiðara að marka sér sess inná þetta stórum markaði og því er miðað við að 

Fitcloud nái 10% markaðshlutdeild, eða 185 þjálfurum á tveimur árum og helst hún 

stöðug eftir það. Tafla 5 sýnir fjölda einkaþjálfara sem nýtir sér þjónustu Fitcloud í 

Kaupmannahöfn eftir tímabilum. 

Tekjuflæðið er með svipuðu móti og á Íslandi. Enn er miðað við að þjálfarar byrji með 

10 viðskiptavini í þjónustu í fyrstu og eykst síðan með tímanum þar til þeir ná upp í 30 

viðskiptavini í þjónustu hjá Fitcloud (sjá töflu 5). 

Tafla 5: Fjöldi þjálfara og viðskiptavina þeirra í þjónustu eftir tímabilum fyrir Fitcloud í Kaupmannahöfn. 

 

 Áskriftin kostar 11.435 kr. og eftir 10 viðskiptavini kostar þjónusta fyrir hvern 

viðbótarviðskiptavin 1.155 kr. Sömuleiðis hækkar verð á söluplássi í 1.155 kr. og 

auglýsingaplássi í 34.650. Fjöldi söluplássa og auglýsinga breytist ekki. Tekjur frá 

auglýsingum koma inn eftir 1 ár, eins og á Íslandi, en söluplássin eru strax vera tekin 

með í tekjuflæðið þar sem er búið að innleiða þann eiginleika inn í Fitcloud á þeim 

tímapunkti sem að markaðssetning hefst í Kaupmannahöfn. Í Töflu 6 sést tekjuflæði 

Fitcloud í Kaupmannahöfn eftir tímabilum og tekjuliðum. 

Tafla 6: Tekjuflæði Fitcloud í Kaupamannahöfn eftir tímabilum. 

 

4.1.2.2 Gjöld 

Mánaðarlegir kostnaðarliðir eru þeir sömu og fyrir íslenska markaðinn, en þar að auki 

þarf að taka til greina upphafskostnað við að fara inn á nýjan markað. Laun eru þau 

sömu, en kynningarkostnaður hækkar í 115.500 kr. á mánuði. Hönnuðirnir reikna með 

Tímabil T5 T6 T7 T8 Á ári eftir T8

Fjöldi Þjálfara 20                   55                   110                 185                 185                 

Fjöldi viðskiptavina 600                 1.650             3.300             5.550             5.550             

Tímabil T5 T6 T7 T8 Á ári eftir T8

Tekjuliðir

Þjónusta 2.989.140 kr.    6.973.890 kr.    19.616.520 kr.  34.002.045 kr.  68.004.090 kr.  

Sölupláss 693.000 kr.        693.000 kr.        693.000 kr.        693.000 kr.        1.386.000 kr.    

Auglýsingatekjur 1.039.500 kr.    1.039.500 kr.    2.079.000 kr.    

Samtals 3.682.140 kr.    7.666.890 kr.    21.349.020 kr.  35.734.545 kr.  71.469.090 kr.  
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að hafa vinnuaðstöðu í Kaupmannahöfn sem kostar 103.950 kr. á mánuði. Stækkun á 

vefþjóni er á sama verði og fyrir stækkun og fellur kostnaður vegna hans til í lok hvers 

tímabils. Tafla 7 sýnir kostnaðarflæðið eftir tímabilum. 

Tafla 7: Kostnaðarflæði Fitcloud í Kaupmannahöfn eftir tímabilum 

 

Til þess að fara inn á nýja markaðinn þarf að þýða forritið yfir á dönsku og gera 

smávægilegar breytingar á forritinu. Áætlaður kostnaður við það er 1.000.000 kr. 

Kynningarkostnaður við innkomu á nýja markaði er veigamesti kostnaðurinn og er hann 

í kringum 4.000.000 kr. Líklega fellur til einhver annar kostnaður vegna nýs markaðar og 

er hann áætlaður í kringum 1.000.000 kr. Stækkun verkefnisins kostar því 6.000.000 kr. 

4.1.2.3 Aðrar forsendur varðandi útreikning á tvíliðutré 

Það þarf að ákvarða flöktið,  . Erfitt er að nota rökstutt mat við að finna flökt 

raunvilnana. Er það huglægt mat og oftast er stuðst við venjur (Hersir Sigurgeirsson, 

munnleg heimild 10. apríl). Miðað verður við 20% flökt í virðismati Fitcloud, sem er 

hóflegt mat miðað við þá óvissu sem fylgir hugbúnaðarmarkaði. 

Miðað er við 6,2% áhættulausa vexti, en það eru 6 mánaða REIBOR vextir 1. apríl 

(Seðlabankinn, e.d.). Athuga verður að REIBOR vextir eru flatir, en reikningur með 

tvíliðutré gengur út frá samfelldum vöxtum (Hull, 2012). REIBOR vöxtunum er þá breytt 

úr flötum vöxtum í samfellda þegar reiknað er út virði þess að stækka verkefnið. 

                  
   (                                           )

                           
 

Af þessar jöfnu leiðir að samfelldir 6 mánaða REIBOR vextir 1 apríl eru 6,11%. 

Tímabil T5 T6 T7 T8 Á ári eftir T8

Kostnaðarliðir

Laun 10.800.000 kr.  10.800.000 kr.  10.800.000 kr.  10.800.000 kr.  21.600.000 kr.  

Kynningakostnaður 693.000 kr.        693.000 kr.        693.000 kr.        693.000 kr.        1.386.000 kr.    

Húsnæði 623.700 kr.        623.700 kr.        623.700 kr.        623.700 kr.        1.247.400 kr.    

Vefþjónn 50.000 kr.          50.000 kr.          50.000 kr.          50.000 kr.          100.000 kr.        

Samtals 12.166.700 kr.  12.166.700 kr.  12.166.700 kr.  12.166.700 kr.  24.333.400 kr.  
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5 Niðurstöður- Virðismat Fitcloud  

Fundið er sjóðstreymi Fitcloud á Íslandi fyrir fyrstu tvö árin með því að draga gjöldin úr 

töflu 4 frá tekjunum í töflu 3. Við útreikning á ávöxtunarkröfu var stuðst við CAPM þar 

sem miðað var við áðurnefnda 6 mánaða REIBOR vexti sem áhættulausa vexti, 

markaðsálag 8% og betu 3.  

                               

Ávöxtunarkrafan var síðan notuð til þess að núvirða sjóðstreymi fyrir Fitcloud á 

Íslandi. Eftir tímabil 4 verður sjóðstreymið stöðugt og það núvirt inn í framtíðina (sjá 

töflu 8). Er þetta síðan endurtekið fyrir sjóðstreymi Fitcloud í Kaupmannahöfn með 

sömu ávöxtunarkröfu. Þar er sjóðstreymið núvirt að tímabili 5, og síðan, til þess að fá 

verðið, S0, þarf að núvirða núvirta sjóðstreymi Fitcloud í Kaupmannahöfn til tímabils 0 

(sjá töflu 9). 

Tafla 8: Útreikningar á núvirði Fitcloud Íslandi. 

 

Tafla 9: Útreikningar á núvirði Fitcloud Kaupmannahöfn og verðinu, S0 

 

Tímabil Sjóðstreymi Núvirði

T1 10.049.000 kr.- 8.806.784 kr.-     

T2 6.758.000 kr.-   5.190.476 kr.-     

T3 2.520.000 kr.-   1.696.227 kr.-     

T4 1.715.000 kr.   1.011.678 kr.     

Núvirði frá T1 til T4 14.681.810 kr.-  

Sjóðstreymi á ári eftir T4 3.430.000 kr.   

Núvirði framtíðar sjóðstreymis á T4 11.357.616 kr.  

Núvirði framtíðar sjóðstreymis á T0 6.699.852 kr.     

Núvirði Fitcloud á Íslandi á T0 7.981.958 kr.-     

Tímabil Sjóðstreymi Núvirði

T5 8.600.060 kr.-    7.536.956 kr.-     

T6 2.098.565 kr.-    1.611.801 kr.-     

T7 9.182.320 kr.    6.180.676 kr.     

T8 23.567.845 kr.  13.902.660 kr.   

Núvirði frá T5 til T8 10.934.578 kr.   

Sjóðstreymi á ári eftir T5 47.135.690 kr.  

Núvirði framtíðar sjóðstreymis á T8 156.078.444 kr. 

Núvirði framtíðar sjóðstreymis á T5 92.070.597 kr.   

Núvirði Fitcloud Kaupmannahöfn á T5 103.005.175 kr. 

Núvirði Fitcloud Kaupmannahöfn á T0, S0 60.762.702 kr.   
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Eins og kom fram hér að ofan byrjar virðismatið sjálft þegar verð er fundið við hvern 

tengipunkt í trénu. Þegar reiknað hefur verið út u og d með þeim formúlum sem nefndar 

voru í kaflanum um tvíliðutré er hægt að leiða út frá S0 verð á hverjum tengipunkt. 

Mynd 6 sýnir hvernig verðin þróast eftir tímabilum. 

 

Mynd 6: Verðþróun Fitcloud eftir tímabilum (Tölur eru í milljónum króna) 

Þá er fundið innra virði kaupréttarins við endapunkta trésins. Samningsverðið, K, er 

6.000.000 kr. þar sem að það er kostnaðurinn við að stækka Fitcloud og fara með það 

inná markað í Kaupmannahöfn. Tafla 1 er notuð til viðmiðunar við útreikning. Næst er 

rakið til baka með þeim formúlunum sem við eiga, sem finna má í kaflanum um 

tvíliðutré, til að reikna virði vilnunarinnar. Á mynd 7 er tvíliðutré sem lýsir virðismati á 

vilnuninni að stækka Fitcloud.  
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Mynd 7: Tvíliðutré Fitcloud (Tölur eru í milljónum krónum) 

Virði stækkunar Fitcloud, með því að fara með það inná markað í Kaupmannahöfn, er 

55.452.432 kr. Til að klára virðismatið er virði vilnunarinnar lagt saman við núvirta 

sjóðstreymi Fitcloud á Íslandi. 

                                                            

6 Umræða  

Algengt er að nota niðurstöður hreins núvirts sjóðstreymis sem fullnægjandi sönnun 

þess að verkefni séu arðsöm eða ekki. Hreint núvirt sjóðstreymi Fitcloud á Íslandi sýndi 

neikvæða niðurstöðu. Við þær aðstæður hefði alla jafnan átt að hætta við verkefnið. 

Aðferð raunvilnana tekur hins vegar tillit þess sveigjanleika sem vænta má á síðari 

stigum. Með því að bæta við virðismat Fitcloud þeim möguleika að stækka verkefnið 

síðar kom í ljós að virði þess varð jákvætt, og gott betur. Þar sáust ákveðnir kostir þess 

að nota aðferð raunvilnana við virðismat verkefna.  

Eins og fram kom í fræðilegu samantektinni um stækkun verkefna er samt alltaf 

hætta á því að virðismat af þessu tagi réttlæti lélega fjárfestingu. Hönnuðir Fitcloud 

þurfa því að hafa varan á og spyrja sig ákveðna spurninga: 

1. Er nauðsynlegt að byrja fyrst með Fitcloud á Íslandi, áður en farið er inná markað í 

Kaupmannahöfn? 

2. Hefur Fitcloud eitthvað forskot á samkeppnisaðila? 

3. Er það samkeppnisforskot Fitcloud sjálfbært? 

Því fylgja ákveðnir kostir fyrir Fitcloud að byrja á Íslandi, þar sem að markaðurinn er 

heldur minni en í Kaupmannahöfn, þar með er áhætta minni meðan á 

frumþróunarferlinu stendur. Þar er betra fyrir vefforritið að blómstra áður en ráðist er 

inná stærri markaði. Fitcloud hefur samkeppnisforskot á Íslandi þar sem að ekki er til 

eins vefforrit á markaðnum, þó eru einhver til sem hafa einhverja af sömu 

eiginleikunum. Hins vegar er ekki hægt að segja að það sé sjálfbært, því ekkert kemur í 

veg fyrir það að einhver hermi eftir hugmyndinni. Samkvæmt fræðunum verður svarið 
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við öllum þessum spurningum að vera játandi svo öruggt sé að ekki sé verið að réttlæta 

lélega fjárfestingu.  

Athuga þarf að þær forsendur sem gefnar voru upp við virðismat Fitcloud voru 

einungis einfölduð mynd af raunveruleikanum. Niðurstöðurnar sýna því ekki fullkomna 

mynd af virði vefforritsins og því ber að hafa það í huga þegar skoðaðar eru niðurstöður 

virðismatsins. Til að geta horft skilyrðislaust á niðurstöðurnar hefði upplýsingaöflun 

þurft að vera mun viðameiri og dýpri. Sömuleiðis var bara miðað við einkaþjálfara 

markaðarins á sviði líkamsræktar, en ljóst er að Fitcloud-forritið getur hentað mun 

fjölbreyttari markaði þjálfara. Til að mynda hefur íslenskur handboltaþjálfari sýnt 

vefforritinu mikinn áhuga. Áhugavert væri að sjá hver niðurstaða virðismatsins yrði við 

þá viðbót. 

Við virðismat raunverkefnisins var bara tekin fyrir vilnunin að stækka verkefnið. Hægt 

er að draga þá ályktun að aðferð raunvilnana sé góð leið til að virðismeta 

frumkvöðlaverkefni sem hafa möguleika á stækkun. Ástæðan fyrir því að hægt sé að 

draga þessa ályktun er að, eins og sást við virðismat Fitcloud, leiða frumkvöðlaverkefni 

oft til einhvers stærra og arðsamara. Oft er þörf að byrja á einhverju sem er ekki jafn 

arðbært, en er nauðsynlegur grunnur. Þar að auki hafa frumkvöðlaverkefni oftast 

samkeppnisforskot á keppninauta sem oftar en ekki verður sjálfbært. Áhugavert væri 

hins vegar að kanna hvort samskonar virðismat hæfi öðrum gerðum vilnana, eins og til 

dæmis vilnuninni að hætta við frumkvöðlaverkefnið ef það sýnir ekki þá arðsemi sem 

búist var við.  

Í inngangi var því velt upp hvort að virðismat með aðferð raunvilnana væri góð leið til 

að meta frumkvöðlaverkefnið Fitcloud og frumkvöðlaverkefni yfir höfuð. Rannsókn og 

umræða þessa verkefnis leiðir til þeirrar niðurstöðu að það sé að minnsta kosti hægt að 

nota aðferð raunvilnana við mat á frumkvöðlaverkefnum sem hafa möguleika á 

stækkun, líkt og Fitcloud. Þrátt fyrir að samkeppnisforskot sé ekki sjálfbært í tilviki 

Fitcloud, eru aðrir þættir sem vega upp á móti, eins og ef Fitcloud nær góðu flugi á 

íslenskum markaði áður en samkeppnisaðilar taka við sér, og því ekki verið að réttlæta 

lélega fjárfestingu. Einnig sýndu útreikningar með hreinu núvirtu sjóðstreymi Fitcloud á 

Íslandi neikvæða niðurstöðu og þar með hefði mögulega verið hætt við arðsamt verkefni 

ef eingöngu hefði verið notuð sú aðferð. Ef farið væri í dýpri upplýsingaöflun gefur 
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virðismat með aðferð raunvilnana skýrari mynd fyrir fjárfesta af framtíðarmöguleikum 

Fitcloud. 

Aðferð raunvilnana gefur skýrari mynd af sveigjanleika frumkvöðlaverkefna og dregur 

úr óvissu þeirra. Því meira sem vitað er um framtíðina, því betra verður virðismatið. 

Aðferð raunvilnana er því virðismat sem frumkvöðlar ættu að nota í meira mæli við mat 

á verkefnum sínum.  
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